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摘要 
 
汇率作为衡量一国经济竞争力的有效手段，对一国外贸出口和经济的正常运
行都起着非常重要的作用。但是由于传统实际有效汇率的理论基础是假设各国之
间不存在中间产品贸易的，与当今全球价值链框架下各国分工的不断细化、中间
产品进出口日益频繁的经济现实存在较大差距，那么用其来衡量我国人民币汇率
的变动便会存在较大的偏差。当前人民币兑美元汇率一反过去几年的升值趋势，
贬值压力逐渐增大，那么在此背景下，我国实际有效汇率是增是减，如何准确的
度量我国在全球价值链框架下实际有效汇率的变动，并测度这些变动对我国经济
和外贸的影响便成为当务之急。 
本文结合全球价值链的发展，介绍了 Bayoumi T, Saito M, Turunen J 三位学者
于 2013 年提出的基于产品的实际有效汇率（GOREER）。作为一种新的实际汇率
测度方式，其将全球价值链框架下的生产分工和中间产品贸易考虑进来，能更准
确的度量一国在当今全球价值链框架下的实际有效汇率变动。并结合中国的具体
情况，测度了中国在 2000 至 2011 年间的基于产品的实际有效汇率，将其和国际
清算银行测度的传统实际有效汇率进行对比，发现二者在 2000 年至 2011 年这十
二年间的变动有一定的相似性，但具体细节仍存在较大的差异。此外，本文还利
用不完全替代模型，借鉴动态最小二乘的回归方法（DOLS），将两种实际有效
汇率分别对我国加工贸易净出口额和总贸易净出口额进行了回归和对比，结果发
现由于理论基础不同，二者回归结果存在较大差异。此外，由于两种出口数据中
国外附加值率存在显著地差异，通过回归结果对比发现，在当今全球价值链框架
下，出口中国外附加值率越高，国内价值链条越短，越容易受到汇率变动的影响。 
 
关键词：实际有效汇率；全球价值链；附加值 
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Abstract 
 
As an effective means to measure a country's economic competitiveness, 
exchange rate plays an important role in the export and normal operation of an 
economic entity. But owing to the fact that the theoretical basis of traditional real 
effective exchange rate is no intermediate export among countries, it is not 
appropriate to use REER as the measure of China currency exchange rate. Today, 
what we face is the framework of global value chain under which international 
division of labor continue to refine and the intermediate export of goods is 
increasingly frequent. So it is urgent and important to find an indicator to measure the 
real exchange rate of Renminbi and the indicator’s effect on foreign trade.  
Combined with the development of global value chain, this paper introduces the 
real effective exchange rate in goods (GOREER), which is an indicator proposed by 
Bayoumi T, Saito M, Turunen J at 2013. As a new indicator, GOREER can measure 
the real effective exchange rate more accurate under the global value chain because it 
combined the intermediate export and international division of labor within the 
calculation of exchange rate. This paper calculates the GOREER of Renminbi and 
compares GOREER with the traditional REER calculated by BIS. And find there are 
many differences as well as similarities between them. What’s more, according to the 
Imperfect Substitute Model and the Dynamic Ordinary Least Square, this paper 
regress such two kinds of exchange rate on net processed export and net gross export 
of China and compare the result to each other. As we know, the FVAR (Foreign Value 
Added Ratio) in such two exports is different. The result shows that export with 
higher FVAR and shorter domestic value chain is more sensitive to the change of 
exchange rate. 
 
Key words: REER; Global Value Chain; Value added 
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第一章 导论 
1.1 选题背景及研究意义 
    人民币汇率在学术界是一个经久不息的研究课题，原因在于汇率对于一国的
外贸、经济运行和经济竞争力都有着非常重要的影响。因此，无论是我国政府还
是国内的学术界，对中国的人民币汇率都保持着高度的关注。而近期人民币一反
过去几年的升值趋势，在我国当前经济下行的背景下贬值压力逐渐增大，更值得
政府和学术界的关注和研究。传统上的一国汇率有名义汇率和实际汇率之分，实
际汇率由于通过相应的物价指数对名义汇率进行平减，消除了两国物价水平变动
的影响，因此能够相对更加真实、客观的反映两国间的汇率水平。所以无论是 IMF、
OECD、WB 等国际组织还是各国政府在进行相关决策时都倾向于考虑实际汇率
水平。 
    但是，无论是实际汇率还是名义汇率，其理论基础都是基于本国生产的产品
不使用其他国家中间投入品，世界上的所有贸易都是产成品贸易而不存在中间产
品贸易。而当今世界是全球化的世界，随着经济全球化的快速发展，世界各经济
体之间联系日益密切，交融也不断加深。跨国公司旨在缩减成本，实现利润最大
化的全球采购以及外包活动使得任何一个产品的生产都不再像以前一样，由单一
的国家独自完成。由世界各个国家组成的，以国际化生产的分工与合作为导向的
全球价值链形成并且不断完善和深化。各国的生产经营活动都成为价值链的一个
组成部分，一个国家生产的产品更多的是作为其他国家的中间投入品而在价值链
中传递。一国生产的最终产品包含的价值不仅有本国创造的，还包括由其他国家
创造的部分。同样的，其他国家生产的最终产品里也包含本国创造的价值。这种
变化的出现使得传统的实际汇率 REER 在实际运用中如衡量一国外贸竞争力、判
断一国汇率实际变化出现了很多不足。因此，新的、能够更加准确的衡量一国在
全球价值链下外贸竞争力的汇率指标便成为当务之急。 
    放眼全球，为了能够使汇率水平的变化更加良好的解释全球价值链框架下一
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国竞争力的变化，学术界在实际汇率计算方法上进行了不断探索，一方面在标准
实际汇率计算方法上进行修正，用 GDP 平减指数、单位劳动力成本等代替 CPI，
或者结合研究的国家与行业的不同，重新计算新的特定行业或区域的汇率指数，
以更为准确的反映出口成本的变化，从而更适用于评估一国外贸国际竞争力水平。
另一方面，提出了附加值实际有效汇率（value-added exchange rate，VAREER），
基于产品的实际有效汇率（goods real effective exchange rate，GOREER）等基于
全球价值链的、新的汇率核算方法。 
    但是，这些新的、基于全球价值链的 REER 计算方法多为最近几年西方学者
构建并计算出来的（本文将要测算的 GOREER 于 2013 年 5 月被提出），不如传
统的 REER 为人所熟知，对中国的测算更是微乎其微。而中国作为世界第二大经
济体和全球价值链的重要组成部分，客观准确的衡量中国基于全球价值链下的实
际汇率变化以及这种变化对我国外贸的影响，从而针对性的采取措施极其重要。
本文重点测算并分析了中国基于产品的实际有效汇率的变化以及由其反映的中
国出口国际竞争力变化，并将其和传统实际汇率对中国不同外贸出口数据进行回
归，对比分析在全球价值链框架下汇率与出口之间的关系。  
1.2 研究现状及评述 
1.2.1 国外研究现状 
在汇率指标构建、测算和评述的方法性研究方面：最早的对实际汇率的测算
方法是基于Armington（1969）提出的消费者需求模型基础上建立起来的，也是
当今IMF、OECD等国际组织依然广泛采用的测算方法，随着学者们的不断完善，
其含义更加丰富，形式也逐渐多样化。Lipschitz L和McDonald D(1992)在研究传
统的加工贸易的基础上，介绍了用来衡量一国贸易竞争力的四种不同实际汇率核
算方法及各自的理论假设和适用情况，并表示如若想准确衡量一国贸易竞争力的
变化，必须结合两国实际的国内生产情况及时期长短，采用多个实际汇率指标来
进行考虑，单存的通过某一汇率数值的变化来判断竞争力的增减有失偏颇。而后
随着全球价值链的不断发展，传统实际汇率的理论基础受到挑战：Spilimbergo A
和Vamvakidis A（2003）研究表明国家间的商品固定替代弹性的假设并不成立；
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且传统实际汇率认为不存在中间投入品贸易的观点已明显不符合现实情况。因此，
西方学者转而在构建新的、基于全球价值链框架下的实际汇率方面进行了不懈的
尝试：Mohommad A, Unteroberdoerster O和Vichyanond J(2011)在对东亚经济体研
究的过程中提出了IEER汇率测算指标，用来度量供给方和出口市场汇率变化。
随后，Rudolfs Bems和Johnson R C（2012）提出了基于全球价值链的附加值实际
有效汇率（VAREER），在他们的研究中认为，相对于传统的产成品商品贸易，
在价值链中更多的是产品内分工的一部分——任务之间的贸易，国家间的竞争更
多的是本国所创造的附加值方面的竞争而不是最终产品上的竞争。他们的研究表
明为了更加准确的测算实际汇率，需要对传统的实际汇率在权重和平减指数方面
进行调整。在VAREER和IEER相继被提出之后，Bayoumi T, Saito M与Turunen J
（2013）在类似思想的指导下，通过反映中间投入品成本变动构建出了在全球价
值链框架下基于产品的实际有效汇率（GOREER）。研究表明，由于全球价值链
中的产品共享，一国生产产品的成本一部分归属于国内的生产要素，另一部分则
归属于通过中间产品进口而带来的其他国家生产要素。国内生产要素价格的上涨
或者名义汇率的上升对本国生产的产品价格影响有限。也就是说外购的其他国家
附加值对于本国的生产产品价格变化起到一定的缓和作用，这种效应对于参与全
球价值链的国家，尤其是新兴市场国家尤其如此。接下来，Patel N, Wang Z和
Wei S J（2014）提出了基于附加值的实际汇率GVC-REER和总产出实际汇率
Q-REER两个概念，并且提出分别可以在产业部门层面和国家层面测算基于附加
值的实际汇率，突破了以往实际汇率只在国家层面进行测算的范例。不仅如此，
该研究将不同部门不同产品的生产与消费弹性进行测算并引入到附加值实际汇
率的计算之中。此外，用各部门层面的价格指数代替传统实际汇率测算中经常用
到的CPI或GDP平减指数以期更好的反映中间产品（附加值）贸易对实际汇率的
影响。 
除此之外，西方学者在全球价值链框架下将汇率和贸易结合起来也做了一定
的研究：Rahman M与Thorbecke W（2007）在对中国大量贸易顺差进行研究时，
构建了用不同贸易进口权重构成的汇率指数，分别对一般贸易出口额和加工贸易
出口额进行回归。结果发现单纯人民币汇率变动对中国外贸顺差影响有限。紧接
着，Thorbecke W(2010)测度了价值链上中国和东亚国家实际汇率的变化对中国
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加工贸易出口的影响。由于此文只考虑中国加工贸易的出口，在其文章中，其采
用了所谓的综合汇率指数（integrated exchange rate index）来度量中国和中国加
工贸易中间产品主要进口来源国汇率的变动。最后依次用该指数、我国和其他国
家实际汇率、我国实际汇率以及其他影响变量对我国加工产品出口分别进行回归。
结果表明，单纯我国汇率升值或其他价值链上单一国家汇率的上升，对我国出口
的影响不大，但是价值链上各国货币的共同升值，对我国加工贸易的出口则会产
生重大影响。不仅如此，Thorbecke W与Smith G(2010)在另一篇更深入研究的文
章中，发现若单纯的人民币升值10%，则会使我国加工贸易出口仅下降4%；如
果东亚国家汇率共同升值10%，而人民币汇率不变，则会使中国加工贸易出口下
降6%，如果人民币和东亚其他国家货币共同升值10%，则会使中国加工贸易出
口下降10%。接下来，Huchet-Bourdon M和Korinek J(2011)研究了汇率及其波动
变化对中美、中欧外贸总额和特定行业贸易的影响。研究结果表明像中国、美国
和欧洲这样规模较大的经济体，汇率的短期波动对整体外贸影响不大，且影响有
正负之分，难以解释。但中美之间的贸易较中欧之间对长期汇率的变动更加敏感。
就特定行业而言，农业较加工业受到汇率变动的影响更大。Sato K, Shimizu J, 
Shrestha N（2013）等学者研究了中日韩三国针对不同行业间的实际有效汇率的
变化，并结合日韩之间竞争较强的汽车、电子等行业与两国汇率的变化进行探讨，
其创新之处在于用PPI代替传统的CPI来计算实际有效汇率，从而能够更加确切的
让汇率水平的变化与行业厂商生产成本结合起来。 
1.2.2 国内研究现状 
国内的学者对实际汇率的不同算法及其含义也给与了相应的关注：如张斌
（2005）结合西方的研究成果，对外部真实汇率、内部真实汇率、支出法真实汇
率、成本法真实汇率等不同称谓真实汇率进行了具体介绍，并详细区分了其之间
的区别和联系。巴曙松，吴博，朱元倩（2007）在前者的基础上，对近年来各种
不同的实际汇率测算方法进行了总结和评述，得出其主要区别在于样本国、竞争
力权重构造、贸易流构成、平减指数、直接\间接汇率、基期和频率的选择不同
和“第三国市场效应”（是指本国在国外市场面临的来自于市场所在国国内生产者
和第三方出口国的竞争）的考虑不同。黄薇，任若（2008）度量了中国基于单位
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劳动力成本的实际汇率，并表示这种实际汇率更适合用来度量发达国家的经济竞
争力，而中国由于缺少相应的数据，效果不是很理想。杨盼盼，徐建炜（2011）
从实际汇率的概念出发，诠释了不同的度量方式得到的实际汇率指标有着不同的
经济学含义。具体而言，实际汇率同时是一种收入指标与竞争力指标，以不同的
国内外价格计算的结果，有着不同层次的含义。不同指标之间，没有绝对优劣之
分，而是需要区分时机、场合加以运用和分析。而后在西方学者就价值链框架下
实际汇率研究的影响，国内学者盛斌，张运婷（2015）结合最近全球价值链发展
的新态势，比较了基于任务的实际汇率、基于产品的实际汇率与传统实际汇率的
不同，并分别测算了相应的人民币汇率，且用上述三种汇率分别对我国净出口进
行了回归，发现基于任务的实际有效汇率对中国净出口的回归最为显著。 
然而，国内学者研究焦点主要还是在于传统的实际汇率对我国经济产出和贸
易往来影响的定性或定量分析。如卢万青，陈建梁（2007）通过研究发现人民币
汇率在一定范围内的升(贬) 值, 对我国经济增长的影响较小;但如果人民币汇率
大幅波动, 则会对我国经济增长产生大的影响。孙霄翀，宋逢明（2008）通过研
究发现影响中美贸易失衡的主要因素并非汇率，而是中美经济结构。同时对中国
出口发展较为重要的影响因素是出口对象国经济增长和出口的惯性增长。杨雪峰
（2013）就汇率变化对我国出口的影响进行了实证研究，通过多项式分布滞后模
型(PDLs) 的建立和回归，得出汇率变化对我国出口总额的短期影响不显著，但
是长期累积效应不可忽视的结论。值得一提的是，在这篇文章中，作者分别用加
工贸易出口额和一般贸易出口额进行了回归，发现加工贸易受到汇率冲击小于一
般贸易。张伯伟，田朔（2014）通过非线性面板数据模型度量了汇率波动对中国
出口贸易的影响，结果表明，人民币升值与中国出口贸易具有正相关关系，这虽
与理论预期不符但却与现实保持一致。同时通过门限回归模型发现适度升值及贬
值可以促进出口，但升值幅度较大时不利于出口。丁正良，纪成君（2014）研究
了实际汇率与我国经济增长和进出口关系，发现实际汇率贬值促进出口贸易，对
进口影响较弱，人民币贬值对中国经济增长有持续促进作用的结论。杨长江，周
静东（2014）研究了实际汇率低估与经济增长之间的关系，认为对于经济较为落
后的发展中国家而言,低估政策一般在短期内会对经济增长有显著的刺激效果,但
能否在此基础上实现长期经济增长则取决于经济体及时相应推行结构性改革等
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政策措施情况。 
1.2.3 研究现状评析 
从上面的介绍可以看出，实际汇率的探讨一直在持续，计算方法也千差万别，
但是针对全球价值链框架下实际汇率测算的方法性研究主要兴起于最近几年，大
致可分为基于任务的实际有效汇率和基于产品的实际有效汇率，二者之间差别较
小，模型采用的权重均为附加值贸易权重，价格指数方面也均采用GDP平减指数
作为本国附加值价格的近似度量。其之间主要区别在于基于产品的实际有效汇率
模型较基于任务的实际有效汇率模型多出一项（具体内容将在第二章模型推演中
详细介绍），用来度量当本国汇率上升时，外购的中间产品对本国生产的最终产
品价格上升产生的平抑效应。因此笔者认为，基于产品的实际有效汇率模型能够
更加全面和准确地测算出一国在全球价值链中汇率水平变动和出口产品的国际
竞争力变化，这也是为什么本文选择研究基于产品而非基于任务的实际有效汇率
的原因。 
然而，截止到目前，无论国内还是国外的在全球价值链框架下实际有效汇率
的研究多集中于测算汇率从而分析一国国际竞争力的变化，然后便止步于此。 
针对中国而言，国内的研究多数依然集中于分析传统实际汇率对我国经济产
出和外贸的影响，不仅结合全球价值链对中国实际汇率的重新测算较少(外国学
者虽在阐述不同实际汇率的算法中有的提到中国，但都是凤毛麟角),而且大多只
停留在测算阶段，方法性的研究基本没有，进一步的阐释做的很少，且不充分。
本文主要依据Bayoumi T, Saito M 和 Turunen J 在2013年提出的测算模型，在测
算中国基于产品的实际有效汇率前提下，回归分析比较了其与传统实际汇率对我
国外贸出口的影响，通过模型系数的变化和整体拟合的优劣，分析在全球价值链
框架下出口及汇率之间的关系。 
1.3 研究内容及可能的创新点 
1.3.1 研究框架 
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